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FINTECH y Regulacion anti-monopdlica

La crisis global hipotecaria, de hace una década,
propicié importantes ajustes regulatorios para evi-
tar que “entidades muy grandes como para dejar-
las quebrar” volvieran a generar riesgos fiscales y
financieros sistémicos. A nivel de los Estados Uni-
dos, la Ley Dodd-Frank de 2010 obliga a las auto-
ridades monetarias-financieras a identificar previa-
mente cuales son ese tipo de entidades (conocidas
como SIFls) y a ellas se les asignan requerimientos
de capital-liquidez mas exigentes que al resto. Esto
para prevenir que se repitan los descalabros de la
Gran Recesion del periodo 2008-2013 (ver Informe
Semanal No. 1433 de octubre de 2018).

Mas aun, dichas SIFls deben tener un plan deta-
llado sobre cémo operarian bajo escenarios de
gran tension financiera, dando lugar a los cono-
cidos “testamentos-bancarios-en-vida”. Ademas,
ellas son frecuentemente monitoreadas para me-
dir si el capital y la liquidez disponibles resultan
suficientes para enfrentar estos escenarios de
tensién. Algo similar se ha establecido a nivel
mundial a través de la plantilla financiera que se
deriva del Acuerdo de Basilea-lll (ver Comentario
Econdémico del Dia 27 de agosto de 2018).

Ahora el desarrollo del mundo tecnolégico aplicado
a los procesos financieros (el llamado FINTECH)
esta exigiendo que los reguladores y supervisores
acoplen su REGTECH a los drasticos cambios que
estan induciendo tanto en el mercado intermediado
como en el de capitales. La tradicion en las eco-
nomias desarrolladas ha sido que las innovaciones
financieras desbordan usualmente la imaginacion
de los reguladores y, con frecuencia, estas innova-
ciones terminan en tensién-financiera y en crisis.
Asi ocurrio en los afios ochenta con las llamadas

“now-accounts”, con los esquemas de apalanca-
miento de las “savings & loans” de los afios noven-
ta y, nuevamente, con las titularizaciones fuera de
balance en la crisis de hace una década.

En el caso del FINTECH se tiene la particularidad
de que no se quiere inhibir la iniciativa financiera,
que, entre otras cosas, esta generando una mar-
cada competencia. Dicha competencia, pocas
veces se reconoce, esta beneficiando particular-
mente a los consumidores-financieros, al tiempo
que produce una marcada des-intermediacion.
De hecho, el exigente marco regulatorio de Ba-
silea Il (antes sefialado) estd induciendo un
gran apalancamiento financiero a través de los
Fondos de Capital Privado (FCP). Y, de paso, se
esta afectando el modelo tradicional de emision
primaria de acciones, pues este tipo de fondeo
extra-bancario y extra-bolsas de valores es mas
barato, agil y flexible (ver The Economist, The
Next Recession, octubre 13 de 2018).

¢, Como deben reaccionar los reguladores-supervi-
sores de cara a esta revolucion FINTECH? La sor-
presa esta proviniendo de la tradicional Universidad
de Chicago, donde sus posturas pro-mercado ha-
bian estado en contra de una regulacién “castra-
dora”. Desde alli se ha abogado por una posicién
Estatal fuerte en materia de regulacién anti-mono-
polio, pero permitiendo el desarrollo de “mercados
oligopdlicos-competitivos”. Curiosamente, estos
ultimos pueden llegar a beneficiar mas al consu-
midor que una aparente “competencia-perfecta” de
pequefos jugadores.

Asi ha venido ocurriendo a nivel global. Por ejem-
plo, el progreso tecnoldgico y la innovacion ha
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generado una gran concentracién propietaria, es-
pecialmente en los sectores financiero, de tecno-
logia y farmacéuticos. No obstante, precisamente
alli es donde la regulacion Estatal esta focalizada
en promover la competencia, asi ella ocurra entre
pocos jugadores.

Ahora resulta que Luigi Zingales, desde el Booth-
School de Chicago, esta liderando la creaciéon de
una serie de comités inter-sectoriales para poder
evaluar si el oligopolio tecnolégico de las FAANGs
(Facebook, Amazon, Apple, Netflix y Google), las
llamadas “destilerias de informacion”, estan en
capacidad de obstruir la competencia, ver grafico
adjunto. Y, de ser asi, ese peligro amenaza a casi
todos los sectores econémicos (ver The Economist,
A new School in Chicago, junio 30 de 2018).

La mala noticia es que parece existir consenso en
que los reguladores (REGTECH), desde ya, estan
en desventaja, tras toda una serie de compras rea-
lizadas por dichas FAANGs que claramente minan
la competencia. Se dice, por ejemplo, que las com-
pras de Whatsapp e Instagram por parte de Face-
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book no han debido permitirse, dado su potencial
monopdlico. Existen voces llamando a obligar a su
particion, tal como en su momento se les requirié a
las telefonicas en los afios ochenta.

Como seguramente ese dano cuasi-monopdlico de
la informacion ya esta hecho, se estan buscando
dos tipos de soluciones: i) endurecer los criterios
de “portabilidad de la informacién”; y ii) mandatos
crecientes de compartir informacion transversal,
incluyendo los alcances de su navegabilidad. Esto
ultimo se conoce como el “derecho a tener una
llave-API”, especialmente cuando se sobrepasa un
10% del mercado correspondiente.

Estos criterios de difusion obligada de los mecanis-
mos de navegabilidad tienen gran relevancia, espe-
cialmente cuando ya se sabe que Google domina
el 90% de los motores de busqueda; Apple domina
el 45% del trafico de teléfonos celulares; Facebook
domina el 66% de las “redes sociales”; y Amazon
ya maneja el 37% de las compras en linea. Cla-
ramente los reguladores-supervisores del mundo
FINTECH tienen tareas exigentes y prontas.

Esquema FINTECH en Estados Unidos: bancos vs. E-commerce vs. redes sociales

Hoy
E-commerce:
Start-ups:
.Amaz+°n @ Lending Club
- @ Metacrawler Instituciones
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@ Google
° @ Paypal
@ Apple
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